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Stresz cze nie
Ce lem  ar ty ku łu  jest  pre zen ta cja  ana li zy  prze pły wu  ka pi ta łu  sze ściu  wy bra nych  państw,
któ re  przy czy nia ją  się  do  na ra sta nia  glo bal nej  nie rów no wa gi.  Ze sta wie nie  ele men tów  bi -
lan su  płat ni cze go  USA,  Ja po nii  oraz  kra jów  wscho dzą cych  BRIC  w okre sie  lat  1999–2008
da ło  ob raz,  w ja kim  tem pie  i ska li  kra je  te  zwięk sza ją  swo ją  po tę gę  go spo dar czą.
Pu bli ka cja  skła da  się  z czte rech  czę ści.  Scha rak te ry zo wa no  struk tu rę  bi lan su  płat ni -
cze go,  któ ry  da je  ob raz  ca ło kształ tu  trans ak cji  go spo dar czych  da ne go  kra ju.  Przed sta wio -
no  wpływ  ru chu  ka pi ta łu  na  rów no wa gę  bi lan su  płat ni cze go.  W na stęp nej  ko lej no ści  scha -
rak te ry zo wa no  przy czy ny  oraz  ska lę  na ra sta nia  nie rów no wa gi  glo bal nej.  Na  pod sta wie
da nych  Ba lan ce  of  Pay ments  Sta ti stics,  pu bli ko wa nym  przez  Mię dzy na ro do wy  Fun dusz
Wa lu to wy, ze sta wio no  wy bra ne  czę ści  bi lan su  płat ni cze go.
Wpro wa dze nie
Wli te ra tu rze  przed mio tu  wy róż nia ne  są  róż ne  for my  ka pi ta łu.  Mo gą  to  być  m.in.  nie -
ru cho mo ści,  ma szy ny  i urzą dze nia,  su row ce,  know -how,  ka pi tał  ludz ki  oraz  ka pi tał  fi nan -
so wy.  Krót ko  rzecz  uj mu jąc,  ka pi tał obej mu je  do bra  ma te rial ne  lub  środ ki  fi nan so we,  któ -
re  ma ją  zdol ność  wy twa rza nia  do cho du.  Mię dzy na ro do wy  prze pływ  ka pi ta łu  to  ruch  si -
ły  na byw czej  przez  gra ni cę,  któ ry  zo stał  od no to wa ny  w bi lan sie  płat ni czym.
Wiek  XXI  cha rak te ry zu je  du ża  dy na mi ka  prze pły wów  ka pi ta łu  fi nan so we go  w ska -
li  mię dzy na ro do wej.  Mi gra cja  ka pi ta łu  w po szu ki wa niu  wzro stu  war to ści  pro wa dzi  do  co -
raz  więk szej  glo bal nej  nie rów no wa gi  fi nan so wej.  Sy tu acja  ta  wspie ra na  jest  przez  in te -
Nr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
59
* Uni wer sy tet  Eko no micz ny  w Kra ko wie.gra cję  ryn ków  ka pi ta ło wych  po mię dzy  pań stwa mi,  li be ra li za cję  prze pi sów  do ty czą cych
prze pły wu  ka pi ta łu,  a tak że  zno sze nie  ogra ni czeń  de wi zo wych.  Nie rów ność  mię dzy  kra -
ja mi,  któ ra  zwięk sza  się  co raz  bar dziej  pro wa dzi  do  po wsta wa nia  „po tęg  go spo dar czych”.
Sta no wią  one  cen trum  współ cze snej  go spo dar ki.  Po zo sta łe pań stwa  od gry wa ją  mar gi nal -
ne zna cze nie. R.N.  Ha as  (2008)  twier dzi,  że  obec ną  go spo dar kę  świa to wą  kształ tu je  głów -
nie  10–12  cen trów  ży cia  go spo dar cze go. 
We dług  ra por tu  Na tio nal  In tel li gen ce  Co un ci l1 pt.  „Glo bal  Trends  2025: ATrans for -
med  World”,  do  2025  ro ku  zna czą co  zmniej szy  się  mi li tar na,  a tak że  go spo dar cza  do mi -
na cja  Sta nów  Zjed no czo nych  na  świe cie.  Do lar  ame ry kań ski  prze sta nie  być  głów ną  świa -
to wą  wa lu tą.  Wzro śnie  po tę ga  Chin,  In dii,  a tak że  Bra zy lii.
Kra je BRIC na le żą  do  naj szyb ciej ro sną cych  go spo da rek  na  świe cie.  Uwa ża  się,  że
kra je  te  two rzą  gru pę  naj szyb ciej  roz wi ja ją cych  się  go spo dar czo  państw.  Ra port  ban ku
Gold man  Sachs pre zen tu je  pro gno zę,  że  w 2025  ro ku  pań stwa  BRIC  bę dą  od po wie dzial -
ne za 40% wzro  stu PKB na świe  cie (obec  nie to ok. 20%). Na  to  miast w 2050 ro  ku pań  -
stwa  te  bę dą  kon ku ro wać  je dy nie  z dwo ma  naj więk szy mi  wy so ko  roz wi nię ty mi  kra ja mi
–  Sta na mi  Zjed no czo ny mi2 oraz  Ja po nią.
War ty ku le  przed sta wio no  wy ni ki  prze pły wu  ka pi ta łu  fi nan so we go  po mię dzy  pań stwa -
mi.  Przed mio tem  ana li zy ob ję to  kra je  BRI C3, czy  li Bra  zy  lię, Ro  sję, In  die i Chi  ny – uzna  -
wa ne  za  gru pę  naj szyb ciej  ro sną cych  go spo da rek  świa ta,  a tak że  Sta ny  Zjed no czo ne  oraz
Ja po nię.
1.  Bi lans  płat ni czy
Bi lans  płat ni czy  sta no wi  ze sta wie nie  trans ak cji  prze pro wa dzo nych  mię dzy  re zy den -
ta mi  (go spo dar ką  kra jo wą)  a nie re zy den ta mi  (za gra ni cą)  w da nym  okre sie.
Ban ki  cen tral ne  da ne go  kra ju  spo rzą dza ją  bi lans  płat ni czy  dla  ca łej  go spo dar ki  na -
ro do wej  we dług  me to do lo gii  MFW,  prze waż nie  na  ko niec  każ de go  mie sią ca,  na to miast
za wsze  na  ko niec  ro ku  ka len da rzo we go.  Bi lans  płat ni czy  obej mu je  bi lans  ob ro tów  bie -
żą cych,  czy li  ra chu nek  bie żą cy  (ang.  cur rent  ac co unt).  Bi lans  ob ro tów  bie żą cych  da ne -
go  pań stwa  za wie ra  wszel kie  płat no ści,  któ re  wy ni ka ją  z mię dzy na ro do we go  ob ro tu  to -
wa ra mi  i usłu ga mi,  a tak że  obej mu je  kosz ty  ob słu gi  ka pi ta łu  za gra nicz ne go  (Bo żyk,  Mi -
sa la  i Pu ław ski,  2002:  276).
Trans ak cje,  któ re  skła da ją  się  na  bi lans  ob ro tów  bie żą cych  moż na  po dzie lić  na  na stę -
pu ją ce  ka te go rie  (Bud ni kow ski,  2006:  277):
• bi lans  han dlo wy  –  ze sta wie nie  płat no ści  z ty tu łu  eks por tu  i im por tu  dóbr,
• bi lans  usług  –  ze sta wie nie  usług  z ty tu łu  ob ro tów  usłu ga mi  mię dzy  re zy den ta mi  kra -
jo wy mi  i za gra ni cą,
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1 http://www.dni.gov/nic/PDF_2025/2025_Glo bal_Trends_Fi nal_Re port.pdf.  20.08.2010 r.
2 W sy tu acji,  gdy  nie  na stą pi  w Sta nach  Zjed no czo nych  ob ni że nie  ra tin gu  oraz  hi per in fla cja  do la ra.
3 BRIC – Bra  zy  lia, Ro  sja, In  die, Chi  ny – skrót ten utwo  rzył w 2001 ro  ku ze  spół eko  no  mi  stów ban  -
ku Gold  man Sachs Gro  up. • bi lans  pro cen tów  i dy wi dend  (sal do  do cho dów)  –  ze sta wie nie  wpły wów  oraz  wy -
dat ków  z ty tu łu  ob słu gi  ka pi ta łu  i pra cy  kra jo wej  z za gra ni cą,  a tak że  za gra nicz nej
w kra ju,
• bi lans  trans fe rów  jed nost ko wych  (trans fe ry  bie żą ce)  –  ze sta wie nie  trans ak cji  sta -
no wią cych  jed no stron ny  prze pływ  dóbr,  usług  lub  środ ków  fi nan so wych,  któ re mu
nie to  wa  rzy  szy prze  pływ płat  no  ści lub dóbr i usług w dru  gą stro  nę.
Trans ak cje  księ go wa ne  w bi lan sie  ob ro tów  bie żą cych  nie  po wo du ją  po wsta wa nia  przy -
szłych  zo bo wią zań.
Dru ga  cześć  bi lan su  płat ni cze go  obej mu je  bi lans  ob ro tów  ka pi ta ło wych. Wje go  skład
wcho dzą  dwie  głów ne  czę ści  (Bud ni kow ski,  2006:  278):
• ra chu nek  ka pi ta ło wy  (ang.  ca pi tal  ac co unt),
• ra chu nek  fi nan so wy  (ang.  fi nan cial  ac co unt).
Ra chu nek  ka pi ta ło wy  za wie ra  roz li cze nie  wpły wów  i wy płat  z ty tu łu:  trans fe rów  ka -
pi ta ło wych,  środ ków  po mo cy  bez zwrot nej,  któ re  prze zna cza ne  są  na  fi nan so wa nie  środ -
ków  trwa łych  lub  umo rzeń  dłu gu,  na by wa nia  lub  zby wa nia  ak ty wów  nie fi nan so wych,  a tak -
że  nie pro duk cyj nych  praw  wła sno ści  do  praw  au tor skich,  pa ten tów,  zna ków  han dlo wych,
etc.  Ra chu nek  fi nan so wy  przed sta wia  ak ty wa  oraz  pa sy wa  fi nan so we. 
Prze pły wy  fi nan so we  dzie lo ne  są  na  (Bo żyk,  Mi sa la  i Pu ław ski,  2003:  76;  115–116):
• bez po śred nie  in we sty cje  za gra nicz ne,
• in we sty cje  port fe lo we,
• po zo sta łe  in we sty cje.
In we sty cje  bez po śred nie  są  to  przy pły wy  fi nan so we  z ty tu łu  za ku pu  bądź  sprze da ży
ak cji  (ka pi tał  ak cyj ny),  udzia łów  (po zo sta ły  ka pi tał)  w przed się bior stwach  kra jo wych  przez
in we sto rów  ro dzi mych  lub  przez  in we sto rów  za gra nicz nych.
Do  dat  nie sal  do tej po  zy  cji świad  czy o tym, że da  ny kraj jest im  por  te  rem te  go ro  dza  -
ju  ka pi ta łu.  In we sty cje  port fe lo we  obej mu ją  trans ak cje  pa pie ra mi  war to ścio wy mi  (ak cje),
a tak że  dłuż ne  pa pie ry  war to ścio we,  np.  skryp ty  dłuż ne,  ob li ga cje,  in stru men ty  ryn ku  pie -
nięż ne go  oraz  po chod ne  ryn ków  fi nan so wych  (Ry mar czyk  red.,  2010:  260).  Po zo sta łe  in -
we sty cje  to  m.in.  lo ka ty,  kre dy ty  fi nan so we  udzie lo ne  za gra ni cy,  a tak że  zmia ny  na  ra chun -
kach  w ban kach  za gra nicz nych.
Ko lej na  cześć  bi lan su  płat ni cze go  przed sta wia  bi lans  ob ro tów  wy rów naw czych.  Po -
zy cja  ta  za wie ra  ofi cjal ne  ak ty wa  re zer wo we,  kre dy ty  otrzy ma ne  z MFW,  a tak że  ope ra -
cje,  któ re  ma ją  na  ce lu  re struk tu ry za cję  lub  re duk cję  dłu gów  (ang.  excep tio nal  fi nan cing).
Ofi cjal ne  re zer wy  wa lu to we  to  krót ko ter mi no we  na leż no ści  za gra nicz ne.  Po sia da ją
one  wy so ki  sto pień  płyn no ści.  Re zer wy  wa lu to we  są  de no mi no wa ne  w wa lu tach  wy mie -
nial  nych (Ry  mar  czyk red., 2010: 263–266).
Ze sta wie nie  bi lan so we  za my ka  sal do  błę dów  i opusz czeń,  któ ra  ko ry gu je  bi lans.  Z teo -
rii  wy ni ka,  że  jest  to  su ma  po my łek  i opusz czeń  po więk szo na  o war tość  nie ty po wych  trans -
ak cji,  na  przy kład  nie le gal ny  eks port  oraz  nie le gal ne  trans fe ro we  zy ski.
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612.  Wpływ  ru chu  ka pi ta łu  na  rów no wa gę  bi lan su  płat ni cze go
Stan  bi lan su  płat ni cze go  okre śla ny  jest  przez  wie le  czyn ni ków.  Mię dzy na ro do wy  ruch
ka pi ta łu  moż na  oce nić  z punk tu  wi dze nia  je go  wpły wu  na  rów no wa gę  bi lan su  płat ni cze -
go.  Przy  nie zrów no wa żo nych  bi lan sach  płat ni czych  prze pływ  ka pi ta łu  mo że  mieć  cha rak -
ter  sta bi li zu ją cy  bądź  de sta bi li zu ją cy  (Bo żyk,  Mi sa la  i Pu ław ski,  2002:  132). Wpierw szej
sy tu acji,  ka pi tał  mu si  prze pły wać  z kra ju,  w któ rym  po ja wi ła  się  nad wyż ka  bi lan su  płat -
ni cze go,  do  kra ju,  w któ rym  utrzy mu je  się  de fi cyt.  Od wrot na  sy tu acja  po wo du je  stan  nie -
rów no wa gi  w obu  kra jach.  W re zul ta cie  je den  kraj  osią ga  nad wyż kę,  z ko lei  dru gi  od no -
to wu je  wzrost  de fi cy tu.
Na le ży  jed nak  za zna czyć,  że  wpły wu  mię dzy na ro do we go  ru chu  ka pi ta łu  na  bi lans  płat -
ni czy  da ne go  kra ju  nie  moż na  ogra ni czyć  je dy nie  do  od two rze nia  za gre go wa nych  re la -
cji  bi lan so wych. Trze ba  uwzględ nić  skut ki,  ja kie  ten  ruch  ka pi ta łu  po cią gnie  za  so bą,  a tak -
że  ja kie  po wsta ną  kon se kwen cje  dla  sy tu acji  w bi lan sie  płat ni czym.  „Na  przy kład,  je że -
li  ja kiś  kraj  ma  du ży  de fi cyt  bu dże to wy  i fi nan su je  go  sprze da żą  wy so ko  opro cen to wa -
nych  ob li ga cji  za gra nicz nym  in we sto rom,  to  je go  bi lans  płat ni czy  mo że  być  zrów no wa -
żo ny  lub  na wet  wy ka zy wać  nad wyż kę,  ze  wzglę du  na  na pływ  in we sty cji  port fe lo wych.
Przy  tym  jed nak  szyb ko  bę dzie  rósł  dług  pu blicz ny  i za dłu że nie  za gra nicz ne.  Za tem  rów -
no wa ga  krót ko okre so wa  jest  w ta kiej  sy tu acji  osią ga na  kosz tem  nie rów no wa gi  w przy -
szło  ści” (Ry  mar  czyk red., 2010: 267).
Z ra chun ko we go  punk tu  wi dze nia,  bi lans  płat ni czy  mu si  być  za wsze  zrów no wa żo -
ny.  Z eko no micz ne go  punk tu  wi dze nia  naj czę ściej  tak  nie  jest.  Po mi mo,  że  rów ność  jest
za wsze  za cho wa na,  to  po szcze gól ne  ele men ty  bi lan su  płat ni cze go  przyj mu ją  róż ne  war -
to ści.  Na  przy kład  w bi lan sie  płat ni czym  kra ju  mo że  wy stą pić  de fi cyt  bi lan su  han dlo we -
go  bądź  do dat nie  sal do  ob ro tów  ka pi ta ło wych  (Bo żyk,  Mi sa la  i Pu ław ski,  2002:  277). 
Kraj,  któ ry  po sia da  nad wyż kę  w bi lan sie  ob ro tów  bie żą cych,  mo że  ją  prze zna czyć  na
po więk sze nie  re zerw  wa lu to wych.  Na to miast  wy stą pie nie  de fi cy tu  ob ro tów  bie żą cych  stwa -
rza  ko niecz ność  za cią gnię cia  kre dy tu  za  gra ni cą  bądź  zmniej sze nia  re zerw  wa lu to wych.
3.  Prze pływ  ka pi ta łu  –  przy czy ny,  stan
Mię dzy na ro do wy  prze pływ  ka pi ta łu  ce chu je  się  na  ogół  chę cią  mak sy ma li za cji  zy -
sku.  Umiesz cza jąc  ka pi tał  za  gra ni cą,  na  przy kład  w for mie  lo ka ty,  ocze ku je  się  na leż ne -
go  pro cen tu.  Na pływ  ka pi ta łu  z za gra ni cy  w po sta ci  pro cen tów  oraz  dy wi dend  mo że  spo -
wo do wać  po pyt  na  to wa ry  im por to wa ne,  któ ry  zgła sza ją  pod mio ty  z kra ju  wy wo żą ce go
ka pi tał.  Ta ka  sy tu acja  mo że  pro wa dzić  w dłu gim  okre sie  do  po wsta nia  nad wyż ki  im por -
tu  nad  eks por tem,  fi nan so wa nej  wpły wa mi  z lo kat  za gra nicz nych.  Zja wi sko  to  mo że  od -
dzia ły wać  ne ga tyw nie  na  tem po  wzro stu  go spo dar cze go  w kra ju,  któ ry  eks por tu je  ka pi -
tał  (Bo żyk,  Mi sa la  i Pu ław ski,  2002:  147).
Chęć  re ali za cji  zy sku  nie  za wsze  jest  głów nym  mo ty wem  dzia ła nia  pod mio tu  wy wo -
żą ce go  ka pi tał. Wie le  or ga ni za cji  mię dzy na ro do wych  udzie la ją cych  kre dy tów  kra jom  roz -
wi ja ją cym  się  lub  trans for mu ją cym  się  –  na  przy kład  Bank  Świa to wy  lub  re gio nal ne  ban -
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62ki  roz wo ju  –  to  in sty tu cje  nie na sta wio ne  na  zysk.  Po życz ki  udzie la ne  przez  te go  ro dza ju
or ga ni za cje  nie  na le żą  jed nak  do  naj tań szych,  po nie waż  ich  opro cen to wa nie  nie wie le  róż -
ni  się  od  ryn ko wej  sto py  pro cen to wej  po ży czek  ob li ga to ryj nych  (Ozie wicz  red.,  2006:  127).
Mię dzy na ro do wy  prze pływ  ka pi ta łu  jest  pro ce sem  zło żo nym  pod  wzglę dem  tech nicz -
nym.  Uczest ni czy  w nim  wie le  pod mio tów,  któ re  wy ko rzy stu ją  róż ne  in stru men ty  fi nan -
so we.  Po wo du je  to  cią głe  uroz ma ice nie  form  prze pły wu  ka pi ta łu.  Po wsta ją  co raz  bar dziej
zło żo ne  me to dy  trans fe ru  ka pi ta łu. 
Wpro wa dze nie  kla sy fi ka cji  mię dzy na ro do wych  ru chów  ka pi ta łu  we dług  róż nych  kry -
te riów,  po zwo li ło  wy od ręb nić  pod sta wo we  for my  ru chów  ka pi ta łu.  Moż na  to  osią gnąć  iden -
ty fi ku jąc  pod mio ty  spraw cze  mię dzy na ro do wych  prze pły wów  ka pi ta ło wych,  a tak że  spo -
so by  prze miesz cza nia  się  ka pi ta łu  mię dzy  ni mi  (Ozie wicz  red.,  2006:  117).
Wy wo żo ny  ka pi tał  mo że  po cho dzić  ze  źró deł  pry wat nych  bądź  ze  źró deł  pu blicz nych4.
Prze pływ  ka pi ta łu  fi nan so we go  ze  źró deł  pu blicz nych  obej mu je  bu dże ty  róż ne go  ro dza -
ju  agend  rzą do wych,  bu dże ty  lo kal ne  oraz  bu dże ty  or ga ni za cji  mię dzy na ro do wych.  Kre -
dyt  z te go  ty pu  źró deł  udzie la ny  jest  na  cel  ma kro eko no micz ny  lub  re gio nal ny,  m.in.  na
ak ty wi za cję  eks por tu  z okre ślo ne go  kra ju  lub  re gio nu.  Przy kła dem  jest  nie miec ki  fun dusz
„Her mes”  lub  ame ry kań ski  „Export-Im port  Bank”(Bud ni kow ski,  2006:  139).
Mię dzy na ro do wy  prze pływ  ka pi ta łu  ze  źró deł  pry wat nych  skla sy fi ko wa ny  jest  w sta -
ty sty ce  bi lan su  płat ni cze go  w ka te go rii  „po zo sta łe  in we sty cje”. Wzra sta ją cy  prze pływ  ka -
pi ta łów  pry wat nych  mię dzy  pań stwa mi,  pro wa dzi  do  więk sze go  otwar cia  tych  kra jów  na
mię dzy na ro do we  prze pły wy  ka pi ta ło we.  Pro wa dzi  to  jed nak  czę sto  do  ne ga tyw nych  na -
stępstw,  m.in.  wy wo łu je  zja wi sko  kry zy sów  wa lu to wych  (Ozie wicz  red.,  2006:  121).
„Przy czy ny  prze miesz cza nia  się  ka pi ta łu  w ska li  mię dzy na ro do wej  są  po  czę ści  toż -
sa me  z ty mi,  któ re  pro wa dzą  do  ko ja rze nia  po py tu  i po da ży  na  kra jo wych  ryn kach  pie -
nięż nych  i ka pi ta ło wych,  po  czę ści  zaś  opie ra ją  się  na  mo ty wa cjach  wła ści wych  wy łącz -
nie  mię dzy na ro do we mu  ob ro to wi  ka pi ta ło we mu”  (Bo żyk,  Mi sa la  i Pu ław ski,  2002:  113). 
Wla tach  1999–2004  Sta ny  Zjed no czo ne,  Eu ro pa  oraz  Ja po nia  sta no wi ły  naj więk sze
ryn ki  świa ta  pod  wzglę dem  po sia da nych  ak ty wów  fi nan so wych. W2004  ro ku  Sta ny  Zjed -
no czo ne  po sia da ły  na dal  naj więk szą  w świe cie  ilość  ak ty wów.  Waż ne  miej sce  pod  tym
wzglę dem  po sia da ła  rów nież  Ja po nia  oraz  Wiel ka  Bry ta nia.  Eu ro pej skie  ryn ki  fi nan so -
we  sta ra ją  się  do go nić  wiel kość  ryn ku  Sta nów  Zjed no czo nych.  Głów ne  prze pły wy  fi nan -
so we  od by wa ły  się  po mię dzy  Sta na mi  Zjed no czo ny mi,  stre fą  eu ro  oraz Wiel ką  Bry ta nią.
Mniej  sze prze  pły  wy fi  nan  so  we (od 1500 do 5000 mln USD) prze  cho  dzą mię  dzy Ja  po  nią,
Sta na mi  Zjed no czo ny mi,  a tak że Wiel ką  Bry ta nią.  Sta ny  Zjed no czo ne  pro wa dzą  wy mia -
nę  fi nan so wą  rów nież  zAu stra lią,  No wą  Ze lan dią,  Ka na dą  i kra ja mi  Eu ro py  Za chod niej
(rys. 1).
Kie ru nek  i zwrot  prze pły wu  ak ty wów  fi nan so wych  na  świe cie  jest  kształ to wa ny  przez
in we sto rów,  któ rzy  alo ku ją  ka pi tał  swój  lub  po wie rzo ny  ka pi tał  uczest ni ków  ob ro tu  han -
dlo we go. 
Sta ny  Zjed no czo ne  są  naj więk szym  i naj bar dziej  płyn nym  ryn kiem  fi nan so wym
(rys. 2).
Nr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
63
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W2008 r.  Sta ny  Zjed no czo ne  po sia da ły  aż  54,9  mld  USD  ak ty wów  fi nan so wych.  Ja -
po nia  mia ła  52%  mniej  ak ty wów  (26,3  mld  USD). Ak ty wa  fi nan so we  Chin  wy no si ły  za -
le  d  wie 12 mld USD. W przy  pad  ku In  dii oraz Ro  sji ak  ty  wa te by  ły rów  ne 2 mld USD
i 1,1 mld USD (Ro  xburgh, 2009: 27).4.  Ra chu nek  bie żą cy
Bi lans  roz ra chun ków  bie żą cych  jest  pod sta wo wą  wiel ko ścią  eko no micz ną,  dzię ki  któ -
rej  moż na  oce nić  stan  rów no wa gi  ze wnętrz nej  da nej  go spo dar ki  (ta be la  1).
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5 Szer sze  in for ma cje  na  te mat  sy tu acji  go spo dar czej  Bra zy lii  oraz  pod sta wo we  wskaź ni ki  eko no micz -
ne  pre zen tu je  Wy dział  Pro mo cji  i Han dlu,  Am ba sa da  Rzecz po spo li tej  Bra si lii:  http://sa opau lo.tra -
de.gov.pl/pl/bra sil/ar tic le/de ta il,515,Go spo dar ka_Bra zy lii.html.  02.09.2010 r.
Ta be la  1.  Sal do  na  ra chun ku  ob ro tów  bie żą cych  (w mln  USD)
*  Uwzględ nie nie  Pol ski  w ce lach  po rów naw czych.
Źró dło: opra co wa nie wła sne na pod sta wie da nych: Ba lan ce of Pay ments Sta ti stics -Da ta ba se and Brow ser,Ju ly 2010, Pu bli -
ca tions  se rvi ces  In ter na tio nal  Mo ne ta ry  Fund Wa shing ton,  USA.
La ta Bra zy lia Ro sja In die Chi ny Sta ny  Zjed no czo ne Ja po nia Pol ska*
1999 –25 400 24 616 –3 228 21 115 –301 653 114 604 –12 487
2000 –24 225 46 839 –4 601 20 518 –417 424 119 660 –10 343
2001 –23 215 33 935 1 410 17 401 –398 269 87 798 –5 945
2002 –7 637 29 280 7 060 35 422 –459 151 112 447 –5 544
2003 4 177 35 410 8 773 45 875 –521 521 136 216 –5 473
2004 11 738 59 512 780 68 659 –631 134 172 059 –10 067
2005 13 985 84 602 –10 284 160 818 –748 688 165 783 –3 716
2006 13 622 94 686 –9 299 253 268 –803 548 170 517 –9 394
2007 1 551 77 768 –11 284 371 833 –726 571 210 490 –20 253
2008 –28 192 103 722 –36 088 426 107 –706 066 156 634 –26 909
Stan  ra chun ku  bie żą ce go  uka zu je,  że  do  ro ku  2002  pod sta wo wym  pro ble mem  Bra -
zy lii  był  utrzy mu ją cy  się  de fi cyt  bu dże to wy.  Od  1999 r.  kształ to wał  się  on  na  po zio mie
25 400 mln USD, w 2000 r. – 24 224,5 mln USD, w 2001 r. – 23 214,5 mln USD. W2002 r.
de  fi  cyt Bra  zy  lii wy  no  sił 7636,63 mln USD. W la  tach 2004–2006 stan na ra  chun  ku bie  -
żą cym  Bra zy lii  znacz nie  się  po pra wił.  W la tach  2006–2009  stan  na  ra chun ku  bie żą cym
Bra zy lii  po gar szał  się.  W 2008  ro ku  od no to wa no  naj więk szy  de fi cyt  od  dzie wię ciu  lat  –
w wy so ko ści  28  299,5  mln  USD.  Po mi mo  to  Bra zy lia  jest  naj więk szą  go spo dar ką Ame -
ry ki  Ła ciń skiej.  W 2008 r.  wzrost  PKB  Bra zy lii  osią gnął  naj więk szy  po ziom  w hi sto rii,
a tak  że zna  lazł się wśród naj  wyż  szych wzro  stów na ca  łym świe  cie5. 
Sal do  na  ra chun ku  ob ro tów  bie żą cych  Ro sji  od  1999  ro ku  by ło  sta le  do dat nie. W2009
ro ku  ra chu nek  bie żą cy  Ro sji  na dal  po zo sta wał  na  plu sie,  na  po zio mie  48  971 mld  USD.
In die  prze waż nie  ko ja rzo ne  są  z du żym  bied nym  kra jem.  Co raz  czę ściej  jed nak  sły -
szy  się,  że  jest  to  przy szła  po tę ga  go spo dar cza  świa ta.  Si łą  na pę do wą  in dyj skiej  go spo -
dar ki  jest  dy na mizm  roz wo jo wy.  W ostat nich  la tach  w in dyj skiej  go spo dar ce  moż na  za -
uwa żyć  du że  przy spie sze nie.  W okre sie  lat  1995–2000  śred ni  rocz ny  wzrost  PKB  wy no -
sił oko  ło 5,4%, w la  tach 2003–2005 – 8%, na  to  miast w la  tach 2006–2007 ro  ku wy  niósł
już  po nad  9%.  De fi cyt  na  ra chun ku  bie żą cym  In die  od no to wa ły  w la tach  1999–2000,  a na -
stęp nie  w la tach  2005–2006.  De fi cyt  bu dże to wy  te go  kra ju  wy ni ka  z du żej  nad wyż ki  im -
por tu  nad  eks por tem.Pol ska  jest  kra jem,  któ ry  od  1999  ro ku  sta le  po sia da  de fi cyt  na  ra chun ku  ob ro tów  bie -
żą cych.  W la tach  2005–2008  de fi cyt  Pol ski  zwięk szył  się  aż  sied mio krot nie.
Bi  lans ob  ro  tów bie  żą  cych Ja  po  nii, po  dob  nie jak Chin, z ro  ku na rok sta  je się co  raz
więk szy. 
Sta ny  Zjed no czo ne  ma ją  sta le  po więk sza ją cy  sie  de fi cyt.  Od  1982  ro ku  (z nie wiel -
ki mi  prze rwa mi  na  po cząt ku  lat  90.  XX  w.)  Sta ny  Zjed no czo ne  utrzy mu ją  ujem ne  sal do
bi lan su  płat ni cze go  (rys.  3).  Naj więk szą  po zy cją  te go  sal da  jest  ujem ny  bi lans  han dlo wy.
Ozna  cza to, że kraj ten ku  pu  je wię  cej za  gra  nicz  nych dóbr i usług, niż jest w sta  nie sprze  -
dać  za  gra ni cą.  Utrzy ma nie  ta kiej  sy tu acji  jest  moż li we,  po nie waż  ame ry kań ski  bank  cen -
tral ny,  czy li  Sys tem  Re zer wy  Fe de ral nej  (FED)  wpro wa dza  na  ry nek  „no we”  do la ry.  Na -
stę pu je  kre dy to wa  kre acja  „no wych”  do la rów  przez  ame ry kań ski  sys tem  ban ko wy.
Na ko  niec 2008 r. Chi  ny po  sia  da  ły 426 mld USD nad  wyż  ki, na  to  miast Sta  ny Zjed  -
no czo ne  706  mld  USD  de fi cy tu.  Po wo du je  to  wzrost  nie rów no wa gi  na  ra chun kach  bie -
żą  cych obu tych kra  jów (rys. 4).
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rzy szył  wzrost  nad wy żek  ob ro tów  bie żą cych  po zo sta łych  go spo da rek  świa to wych.  Ujem -
ne  sal do  na  ra chun ku  ob ro tów  bie żą cych  moż na  in ter pre to wać  ja ko  za cią ga nie  zo bo wią -
zań  wo bec  resz ty  świa ta.  Wy so ki  de fi cyt  ob ro tów  bie żą cych  po wo du je  wzrost  za dłu że -
nia  za gra nicz ne go.
5.  Eks port  ka pi ta łu
Bi lans  ka pi ta ło wy  ob ra zu je  prze pływ  ka pi ta łu  we  wszyst kich  po sta ciach  (po cząw szy
od  ka pi ta łu  kre dy to we go,  przez  ka pi tał  pro duk cyj ny,  aż  po  ka pi tał  port fe lo wy).  Ka pi tał
ten  wpły wa  ujem nie  na  bi lans  płat ni czy  kra ju,  któ ry  eks por tu je  ka pi tał.  Na to miast  na pły -
wa ją cy  ka pi tał  do  da ne go  kra ju  po zy tyw nie  kształ tu je  je go  bi lans  płat ni czy. Wpierw szym
przy pad ku  po mniej sza ne  są  za so by  ka pi ta ło we  eks por te ra,  w dru gim  – po więk szo ne  zo -
sta ją  za so by  ka pi ta ło we  kra ju  im por te ra  (Bo żyk,  2008:  143).
Znacz na  cześć  mię dzy na ro do we go  trans fe ru  ka pi ta łu  do ko nu je  się  w po sta ci  kre dy -
tów,  a tak że  in we sty cji  port fe lo wych  w ob rót  pa pie ra mi  war to ścio wy mi  (Ry na rzew ski  i Zie -
liń ska -Głę boc ka,  2006:  206).  In we sty cje  bez po śred nie  są  naj bar dziej  dy na micz nym  ele -
men tem  w obec nej  go spo dar ce  świa to wej  (Bud ni kow ski,  2006:  148).
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Wy ni ki  ra por tu  OECD  wska zu ją,  że  naj więk szy  na pływ  bez po śred nich  in we sty cji  za -
gra  nicz  nych w la  tach 2004–2009 – bio  rąc pod uwa  gę oma  wia  ne w pra  cy pań  stwa – od  -
no to wa ły  Sta ny  Zjed no czo ne  oraz  Chi ny.  Na  sa mym  koń cu  znaj du ją  się  Bra zy lia,  Ro sja,
In  die oraz Ja  po  nia (rys. 5).
W la tach  2004–2008  naj więk szy  od pływ  ka pi ta łu  w ra mach  bez po śred nich  in we sty -
cji  za gra nicz nych  od no to wa no  w Sta nach  Zjed no czo nych  oraz  Ja po nii.  Na  ostat niej  po -
zy  cji zna  la  zły sie Ro  sja, Chi  ny, In  die oraz Bra  zy  lia (rys. 6).
6.  Re zer wy  wa lu to we
De fi cyt  ob ro tów  bie żą cych  mo że  być  fi nan so wa ny  przez  na pływ  ka pi ta łu  za gra nicz -
ne go  net to  lub  po przez  zmniej sze nie  po zio mu  re zerw  wa lu to wych.  Na to miast  nad wyż ka
ob ro tów  bie żą cych  jest  lo ko wa na  za  gra ni cą  lub  jest  prze zna cza na  na  zwięk sze nie  re zerw
wa lu to wych,  na  któ re  skła da ją  się:  zło to,  de wi zy,  SDR.  Ope ra cje  te go  ty pu  od no to wa ne
są  w bi lan sie  ob ro tów  ka pi ta ło wych  oraz  zmia nach  re zerw  wa lu to wych.Nr 4/2010(16) WSPÓŁCZESNA EKONOMIA
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6 In sty tu cje  wspie ra ne  fi nan so wo  przez  rząd  Sta nów  Zjed no czo nych.  Chi ny  są  wie rzy cie la mi  Fan -
nie Mae i Fred  die Mac.
Od po wied nio  wy so kie  re zer wy  wa lu to we  da ją  moż li wość  przy wró ce nia  rów no wa gi
płat ni czej  kra ju.  Bar dzo  waż ne  jest  źró dło  ich  po cho dze nia,  po nie waż  po zwa la  to  okre -
ślić  po ten cjal ne  za po trze bo wa nie  na  pie niądz  za gra nicz ny  w mo men cie  kry zy su.  Na le ży
za zna czyć,  że  re zer wy  wa lu to we,  któ re  two rzy  się  w wy ni ku  na pły wu  ka pi ta łu  krót ko ter -
mi no we go,  nie za leż nie  od  wiel ko ści,  nie  pod no szą  stop nia  bez pie czeń stwa  eko no micz -
ne go  kra ju.  Znacz nie  szyb ciej  zwięk sza ją  się  zo bo wią za nia  o wy so kim  stop niu  płyn no -
ści  wo bec  za gra ni cy.  Bez pie czeń stwo  eko no micz ne  mo gą  je dy nie  za pew nić  m.in.  re zer -
wy,  któ rych  źró dłem  są  bez po śred nie  in we sty cje  za gra nicz ne  (Ry mar czyk  red.,  2010:  274–
275).
W2008  ro ku  Chi ny  po sia da ły  naj więk sze  re zer wy  wa lu to we  (2,0  bln  USD). Ta ka  sy -
tu acja  utrzy mu je  się  od  2006 r.,  kie dy  Chi ny  prze wyż szy ły  re zer wy  Ja po nii  (rys.  8).
Re  zer  wy państw BRIC w ma  ju 2009 ro  ku wzro  sły o po  nad 60 mld USD, z cze  go po  -
ło wę  sta no wi ły  re zer wy  Chin.  Ro syj ski  bank  cen tral ny  na był  co  naj mniej  17  mld  USD,
In  die 10,6 mld USD, a Bra  zy  lia 2,8 mld USD – su  ma sta  no  wi re  kor  do  wą ilość wa  lut za  -
ku pio nych  przez  te  kra je.  W 2007  ro ku  kra je  BRIC  na gro ma dzi ły  re zer wy  na  kwo tę  2,7
bi  lio  na USD (rys. 8). 
Bar dzo  pre cy zyj na  cha rak te ry sty ka,  a tak że  kla sy fi ka cja  ofi cjal nych  ak ty wów  re zer -
wo wych  umoż li wia  ana li zę  zmian,  po rów na nie,  a tak że  oce nę  państw  ra por tu ją cych.  Na -
le ży  wspo mnieć,  że  w prze szło ści  zda rzy ła  się  jed nak  sy tu acja,  w któ rej  ra por ty  nie  od -
zwier cie dla ły  praw dzi we go  sta nu  re zerw,  czy li  skład  re zerw  wa lu to wych  obej mo wał  tyl -
ko  na leż no ści  z ty tu łu  ak tyw nych  trans ak cji  ty pu  re po.  Nie któ re  kra je  do da wa ły  do  ak ty -
wów  re zer wo wych  po zy ska ne  środ ki  oraz  war tość  pa pie rów  war to ścio wych,  któ re  by ły
przed mio tem  ope ra cji  re po.  Spo wo do wa ło  to  sy tu ację,  że  jed na  po zy cja  po li czo na  zo sta -
ła  po dwój nie.
Oko ło  jed na  pią ta  re zerw  wa lu to wych  Chin  jest  ulo ko wa na  w ob li ga cjach  Fan nie  Mae
oraz Fried  die Ma  c6,  oko ło  500  mln  USD  w ob li ga cjach  rzą do wych  USA.  Sza cu je  się,  że
aż  60%  re zerw  Chin  ulo ko wa na  zo sta ła  w ak ty wach  de no mi no wa nych  w USD.  Po zo sta -
łą  cześć  po wią za no  z in ny mi  wa lu ta mi,  m.in.  eu ro,  fun tem  bry tyj skim,  je nem. Pro gno zu je  się,  że  Chi ny  bę dą  w przy szło ści  lo ko wać  co raz  wię cej  swo ich  re zerw  w in -
nych  wa lu tach  niż  USD.  Chi ny  oba wia ją  się  du że go  uza leż nie nia  od  jed nej  wa lu ty,  a tak -
że  bio rą  pod  uwa gę  spa dek  tren du  do la ra  na  mię dzy na ro do wym  ryn ku  wa lu to wym. 
Wy so ki  po ziom  ofi cjal nych  re zerw  wa lu to wych  uzna je  się  za  mia rę  bez pie czeń stwa
eko no micz ne go  kra ju.  Da je  to  moż li wość  więk szych  wy płat  na  rzecz  za gra ni cy  w przy -
szło ści,  bez  ko niecz no ści  na głych  do sto so wań  w dzie dzi nie  po li ty ki  kur so wej,  pie nięż nej
oraz  fi skal nej.  Waż ne  jest  rów nież  źró dło  ich  po cho dze nia.  Re zer wy  wa lu to we  two rzo ne
w re zul ta cie  na pły wu  ka pi ta łu  krót ko okre so we go  –  od  któ re go  uza leż nio na  jest  da na  go -
spo dar ka  w sy tu acji  kry zy so wej  –  nie  pod no szą  stop nia  bez pie czeń stwa  eko no micz ne go
kra ju.  Bez pie czeń stwo  eko no micz ne  oraz  rów no wa ga  płat ni cza  mo że  być  za pew nio na  przez
re zer wy  wa lu to we.  Jed nak  re zer wy  two rzo ne  w re zul ta cie  na pły wu  ka pi ta łu  krót ko ter mi -
no we go  nie  pod no szą  stop nia  bez pie czeń stwa  eko no micz ne go  kra ju.  Uza sad nio ne  jest  to
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sto rów  fi nan so wych  (Ry mar czyk  red.,  2010:  275).
Kraj,  któ ry  po sia da  du żą  wiel kość  re zerw  wa lut  za gra nicz nych,  ma  moż li wość  ob ni -
że nia  kosz tu  fi nan so wa nia  ze wnętrz nych  emi ten tów  ak ty wów  re zerw  wa lu to wych  (głów -
nie  Sta ny  Zjed no czo ne).  Po ma ga  to  w utrzy ma niu  wy so kich  stóp  pro cen to wych.  Dla  in -
we sto rów  za gra nicz nych  ni skie  glo bal ne  sto py  pro cen to we  w po łą cze niu  z wy so ki mi  re -
zer wa mi  wa lu to wy mi  zwięk sza ją  atrak cyj ność  ryn ków  wscho dzą cych  kra jów  roz wi ja ją -
cych się (Win  ters i Yusuf, 2007: 121–124). 
Za koń cze nie
Prze pływ  ka pi ta łu  w ska li  świa to wej  jest  glo bal nym  zja wi skiem  we  współ cze snej  go -
spo dar ce,  któ rą  cha rak te ry zu je  swo bod ne  prze miesz cza nie  się  ka pi ta łu  mię dzy  re gio na -
mi,  a tak że  pań stwa mi. Wana li zo wa nym  okre sie  lat  1999–2008,  na  pod sta wie  bi lan su  płat -
ni cze go  sze ściu  wy bra nych  kra jów:  Sta nów  Zjed no czo nych,  Ja po nii,  Chin,  Bra zy lii,  Ro -
sji  oraz  In dii,  wy raź nie  wi dać,  że  pań stwa  te  przy czy nia ją  się  do  na ra sta nia  nie rów no wag
glo bal nych. 
Wzrost  nie rów no wa gi  na  ra chun kach  bie żą cych  w 2008  ro ku  pre zen to wa ły:  Chi ny  (426
mld  USD  nad wyż ki),  na to miast  Sta ny  Zjed no czo ne  od no to wa ły  de fi cyt  w wy so ko ści  –
706 mld USD, dla po  rów  na  nia de  fi  cyt w In  diach wy  no  sił oko  ło 36 mld USD.
Uwa ża  się,  że  kra je  BRIC  są  naj szyb ciej  ro sną cy mi  go spo dar ka mi  świa ta.  Do ko nu -
jąc  ana li zy  bi lan su  płat ni cze go  każ de go  z tych  państw,  wy raź nie  wi dać  wzra sta ją cą  po -
zy cje  Chin.  Moż na  za ob ser wo wać,  że  Chi ny  od zy sku ją  stra co ną  wraz  z re wo lu cją  kul tu -
ro wą,  po zy cję  li de ra  go spo dar cze go.  Kraj  ten  utrzy mu je  du ży  wzrost  go spo dar czy,  któ ry
nie  zo stał  za kłó co ny  przez  licz ne  re gio nal ne  kry zy sy  go spo dar cze  oraz  re ce sje  na  in nych
ryn kach. Wla tach  1978–2007,  czy li  od  po cząt ku  trans for ma cji  go spo dar ki  cen tral nie  pla -
no wa nej  w go spo dar kę  ryn ko wą,  PKB  w Chi nach  wzrósł  sześć dzie się cio ośmio krot nie,  na -
to miast  w cią gu  ostat nich  15  la tach  po nad  dzie wię cio krot nie.
We dług  eko no mi stów  z McKin sey,  Bra zy lia  po sia da  sys tem  po dat ko wy,  któ ry  ha mu -
je  roz wój  go spo dar czy  te go  kra ju.  Jed nak  Bra zy lia  osią gnę ła  w 2008  ro ku  wzrost  PKB  rów -
ny 5,1%. Obec  nie kraj ten za  li  czo  ny jest do gru  py państw wscho  dzą  cych, któ  re ma  ją naj  -
więk sze  per spek ty wy  roz wo ju  w naj bliż szych  de ka dach.
In  die ma  ją moż  li  wość stać się trze  cią – po USA oraz Chi  nach – po  tę  gą eko  no  micz  -
ną świa  ta. PKB w tym kra  ju, w dru  gim kwar  ta  le 2009 r., zwięk  szył się o 6,1% rok do ro  -
ku, na  to  miast o 5,8% do kwar  ta  łu wcze  śniej. 
Do  słyn nej  czo łów ki  okre śla nej  ja ko  BRIC  na le ży  rów nież  Ro sja.  Od  kil ku  lat  ob ser -
wu je  się  w tym  kra ju  sta bil ny  wzrost  go spo dar czy.  Jed nak  na  go spo dar kę  Ro sji  bar dzo  moc -
no  wpły nął  kry zys  fi nan so wy  lat  2007–2009. 
Po wol na  utra ta  do mi nu ją cej  po zy cji  Sta nów  Zjed no czo nych,  nie  ozna cza  jej  koń ca.
Bio rąc  pod  uwa gę  po wyż sze,  nie  moż na  nie  zgo dzić  się  z eko no mi sta mi  Gold man
Sachs,  iż  kra je  BRIC  sta ją  się  zna czą cy mi  go spo dar ka mi  świa ta.  Ana li za  ele men tów  bi -
lan su  płat ni cze go  tych  kra jów  wska za ła,  że  roz wój  go spo dar czy  kształ tu je  się  na  róż nym
po zio mie.
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71Fak tem jest,  iż  prze miesz cza ją cy  się  ka pi tał  w ska li  mię dzy na ro do wej  istot nie  wpły -
wa  na  go spo dar ki  po szcze gól nych  re gio nów,  kra jów,  a tak że  go spo dar kę  świa to wą  ja ko
ca łość.
Na le ży  pa mię tać,  iż  pro gno zu jąc  przy szłość,  na le ży  brać  pod  uwa gę  prze szłość  oraz
to,  co  dzie je  się  w obec nej  świa to wej  go spo dar ce.  Waż na  jest  ana li za  zmian,  a tak że  po -
rów na nie  nad wy żek  oraz  nie do bo ru  ka pi ta łu  w po szcze gól nych  kra jach  i re gio nach  świata.
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Sum ma ry
The purpose of this publication is a capital flow analysis of six selected countries that
cause a growth of world-wide imbalance. The comparison of the balance of payments
between 1999 and 2008 in the USA, Japan and the BRIC countries gives information about
the scale and the rate of the economic growth.
The publication consists of four parts. Initially, the structure of the balance of payments
was characterized, giving a general view on all economic transactions in each country
and the influence of the capital traffic on it. Subsequently, reasons and the scale of the
growth of the world-wide imbalance were characterized. Finally, selected components of
the balance of payments were discussed on the basis of data publicized by the International
Monetary Fund.
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